










進的に撤廃することを約束し，法的拘束力を持つ。OECD に加盟する 36 カ国（うち 11 カ

















る。具体的には，過去の日本の外資規制を事例としながら，CLCM 第 3 条の下での国家
1 現職は本学国際教養学部専任講師（2019 年 4 月～）。それに先立ち，2008 年 7 月～2012 年 3 月に OECD 日
本政府代表部専門調査員を務め，国際投資や非加盟国協力の案件に関わり，多くの会合をフォローした経験
を持つ。その後，上武大学ビジネス情報学部（2012 年 4 月～2019 年 3 月）を経て，現職に至る。
（1） 詳しくは OECD（2019a）及び OECD（2019b）を参照のこと。
〔論　説〕
―175―





























　それでは，CLCM 第 3 条の観点から，OECD 加盟国の日本が外資規制をどのように設
定しているかについて，詳しく見ることにする。まず，経済の円滑な運営に著しい悪影響
を及ぼす恐れのある対内直接投資として，日本政府が OECD に通報し，CLCM で留保し
ている項目は，i）農林水産業，ii）鉱業，iii）石油業，iv）皮革・皮革製品製造業，v）航
空運輸業，海運業，vi）日本電信電話（NTT）への直接的・間接的な外国資本参加を 3
分の 1 以内に留める，の 6 つである。
　さらに，日本政府は，外国為替及び外国貿易法（外為法）の第 27 条第 1 項の下で，事



















5．輸出貿易管理令別表第一の 2 から 15 までの項の中欄に掲げる貨物の製造業


















































5 分の 1 未満，NTT 法，航空法，貨物利用運送事業法では 3 分の 1 未満にそれぞれ設定
されている。また，鉱業法では，外国人は鉱業権者になれないとしていたり，その他，議
決権以外にも役員に関する制約も存在したりする（長谷川（2008））。













　ここで，CLCM 第 3 条に基づき，日本が実際に講じた外資規制として，投資中止命令
の事例を通じて，OECD 投資委員会でどのような説明や議論が見られたかについて精査
し，CLCM 第 3 条の下での規制のあり方を考察するための政策的示唆を得ることとする。
なお，この詳細は藤田（2010）でも述べられているため，ここでは要点のみを記す。
　2008 年 5 月，財務省と経済産業省は，イギリス資本のザ・チルドレンズ・インベスト
メント（TCI：TheChildren’sInvestment）ファンドに対し，外為法（第 27 条）に基づき，
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初から「公の秩序の維持」等の観点から，事前届出業種（表 1）として指定しており，





　以上のような日本の措置は，2008 年 10 月の OECD 投資委員会においては，CLCM 第
3 条の「公の秩序の維持」の観点から取られた措置で，CLCM とも整合的であるものの，





















（5） 投資中止命令に至った理由は藤田（2010）に詳述されているが，概ね次の 3 点に集約される。
　　 i）20％以内の議決権保有比率の場合でも，TCI ファンドが過去に株主権を行使して投資先企業の経営方針の
変更に成功した事例から，本件でも J パワーの経営に影響を及ぼす可能性があると認められた。























































































基本的には当事者間の任意となっており，第 1 段階レビュー（45 営業日以内）と，必要に応じ第 2 段階精査















合は，その投資行為の 45 日前までに CFIUSに事前に申告する義務を要求することにも
なり，もし申告を怠った場合には，最大で当該投資行為の金額と同額の罰金を科せるよう
になった。また，以下のいずれかの外国勢による不動産の取得や借受け等についても，






















































の権限に委ねられる。しかし，CLCM はもとより，EU の基本条約を修正し，2009 年に
発効されたリスボン条約における「EU の機能に関する条約（TreatyontheFunctioning
oftheEuropeanUnion）」にも整合的に行われる必要がある。その第 63 条第 1 項において，
加盟国間における資本の移動を制限してはならないと定め，また，加盟国と第三国の間で










（8） その他，納税義務を納税者の住所や資本所在地によって区別すること（第 a 号）や，税法違反対策及び金融
機関の監督（第 b 号）も，EU 加盟国による資本移動の制限




































































　2018 年 6 月，英国政府は，国家安全保障上の懸念を管理するため，対内直接投資の審
査の適用条件を変更するべく，企業法（EnterpriseAct）を 2 点修正し，2020 年に発効さ
せることとした。1 点目は，次に挙げられる業種では，M ＆ A 案件の審査基準に該当す











と加盟各国との協調の枠組みが欧州議会・理事会規則で整備され，2019 年 4 月に発効，
翌年 10 月に適用開始となった。同枠組みが定める主要な論点は次のとおり。








　iii） EU 域外からの投資に複数の加盟国が関与する場合や，EU 全体の利益への影響が
予測される場合は，EC が意見書を発出すること。
　iv） 既存メカニズムの修正や新規メカニズムの導入については，その修正や発効から
30 日以内の EC への通知を義務付けること。
　なお，国内の安全保障は従来通り各加盟国の責任であり，既存のスクリーニング制度の
維持や新制度の導入等は加盟各国が判断する。また，国内における特定の投資案件の可否
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正等の政策変更が中心であると捉えている。
　確かに，前項で挙げた OECD に加盟する 6 カ国の外資規制強化の動きを見ると，いず
れも，そのような政策変更に留まっており，決して該当する業種の直接投資を禁止したり，
特定の取引や送金に制限を課したりしている訳ではない。そのため，この限りにおいては，




ため，同第 11 条 b に及ぶことはなく，その理由を詳細に説明する義務までは生じない。
　また，そもそも，OECD 加盟国の場合，非加盟国に比べると，全体的に言えば，直接
投資の規制撤廃がより進展していることを忘れてはならない。例えば，図 1 のとおり，各
国の FDI に対する法定制限を産業別に把握できる定量的指標である OECD の FDI 制限
指数（FDI：ForeignDirectInvestmentRegulatoryRestrictivenessIndex）の 2018 年の





資本撤退，土地所有の制限）の 4 項目から計測されており，OECD はこれらに該当する














































表 4．OECD加盟国における各産業の FDI 制限指数（2016～18 年）
年 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
国 米国 フランス ドイツ 英国 日本
石油精製・化学 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.008 0.008 0.008
金属・機械・その
他鉱物
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
電気・電子部品 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
輸送用機械 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
電力 0.197 0.197 0.197 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.025 0.025 0.025
建設 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
メディア 0.250 0.250 0.250 0.048 0.048 0.048 0.025 0.025 0.025 0.225 0.225 0.225 0.200 0.200 0.200
通信 0.110 0.110 0.110 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.265 0.265 0.265
金融 0.042 0.042 0.042 0.054 0.054 0.054 0.005 0.005 0.005 0.002 0.002 0.002 0.000 0.000 0.000
ビジネスサービス 0.000 0.000 0.000 0.003 0.003 0.003 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
不動産 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.100 0.100 0.100
全産業 0.089 0.089 0.089 0.045 0.045 0.045 0.023 0.023 0.023 0.040 0.040 0.040 0.052 0.052 0.052
出所：OECD.STAT




















　なお，OECD 加盟国間においては，CLCM 第 3 条に基づき，外資規制措置を講ずるこ
とは可能であるが，その行き過ぎによる保護主義に走ることがないよう，無差別（non-
discrimination），透明性・予見可能性（transparency/predictability），規制上の比例性




　しかし，CLCM 第 3 条の適用が大義名分となり，国家安全保障上の外資規制が OECD
加盟国で濫用され，直接投資フローが減少してしまうと，CLCM の期待される役割から
すれば，それはやはり本末転倒である。実際，図 2 のとおり，2008～18 年の直接投資流
入フロー額の推移を見ると，途上国全体では，08 年には 5 兆 7800 億ドルの流入が見られ，
リーマン・ショックの影響で翌年は 5 兆ドルを割り込む水準まで減少したが，その後の約
10 年間は概ね安定的に推移しており，直近の 18 年は 7 兆 600 億ドルを記録している。
　それに対して，事例として挙げた米国，欧州，日本を含む OECD 加盟国を見ると，08
～14 年は比較的安定的な推移を見せていたが，15 年に 13 兆 2840 億ドルまで急増し，そ
の後は 18 年に至るまで減少を続けており，特に外資規制強化の動きが一層強まった 16～









（19） CLCM 第 2 条では，その適用対象となる全てのクロスボーダー取引が付属書 A に記載される「資本移動自
由化リスト（LiberalisationListsofCapitalMovements）」となる旨を記載されている。さらに，付属書 A は，
直接投資等の長期取引が列挙される A 表と，外国為替取引等の短期取引が列挙される B 表で構成されてい
るが，前者は自由化のスタンドスティル（現状維持）の原則が適用される一方で，後者はいつでも留保を附


























として捉えられている。もちろん，CLCM が OECD 非加盟国に広く普及し，OECD がよ
りグローバルにルール提供機能を強化できる可能性に繋がるため，この改訂自体には一定
の評価を下すべきであろう。






























OECD 投資委員会内の FOIR の役割に注目したい。実は，FOIR には，OECD 加盟国（36


















（21） 同宣言は 1976 年に合意され，直接投資のみ対象とし，それを円滑に行うための，法的拘束力のない政治的
コミットメントである。設立後の国内外企業に対する無差別待遇の他，「多国籍企業行動指針」で企業の社
会的責任（CSR）の自主的遵守も促進している。OECD 加盟国はもちろん，非加盟国も参加可能で，2019 年
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具体的には，過去の日本の外資規制を事例としながら，CLCM 第 3 条の下での国家安全
保障規制のあり方を理解した後，CLCM との整合性の観点から，ハイテク技術や機密情
報の流出防止を強化する等，OECD 加盟国（米国，欧州，日本等）で見られる最近の外
資規制強化の動きを考察する。そして，このような動きは各国の国家安全保障上のリスク
軽減として有効な措置であり，確かに CLCM の下でも一定の合理性を持つが，それらが
濫用され，保護主義が強まってくると，投資の減退はもちろん，本来は規制撤廃を進める
べき CLCM の存在意義そのものが根本的に問われることが懸念される。そのため，筆者
の経験も踏まえ，OECD 非加盟国に誤った政策的示唆を与えぬよう，資本移動のリスク
を軽減しつつも，よりバランスの取れた国際投資の秩序として，CLCM が機能するため
の政策提言を試みる。
―193―
藤田　輔：OECD資本移動自由化規約の下でのリスク軽減
